curso clio 




Caderno de aula 17 
Disciplina: Economia 
Tema: Cambio 

No Brasil, a taxa de cambio utilizada e invertida, isto e, a medida de referenda e a moeda 
estrangeira. Nesse sentido, a taxa de cambio nacional e o prego para se adquirir 1US$. 

Quando a taxa de cambio aumenta (passa de R$2,00 para R$2,15, por exemplo), ha uma 
desvalorizagao da moeda nacional, o real, e uma valorizagao do dolar. E o mesmo que 
dizer: 

- desvalorizagao do real 

- depreciagao do cambio 

- desvalorizagao do cambio 

- desvalorizagao da taxa de cambio 

Quando se fala em cambio, a referenda e sempre a moeda brasileira. Quando se fala de 
depreciagao do cambio ou da taxa de cambio e sempre depreciagao do real. 

Quando a taxa de cambio diminui (passa de R$2,15 para R$2,00, por exemplo), ha uma 
valorizagao da moeda nacional, o real, e uma desvalorizagao do dolar. E o mesmo que 
dizer: 

- valorizagao do real 

- apreciagao do cambio 

- valorizagao do cambio 

- valorizagao da taxa de cambio 

Aqui tambem vale a mesma regra: a referenda e sempre a moeda brasileira. Quando se 
fala de apreciagao do cambio ou da taxa de cambio e sempre apreciagao do real. 

Tipos de cambio: 

— > A vista (comercial): 

O prego do dolar a vista (ou spot) e o prego de equilibrio do dolar no mercado em urn 
determinado momento. O prego do dolar comercial flutua ao longo do dia. Esse dolar a 
vista e tambem chamado de comercial. 

— > Turismo: 

Existe uma taxa de cambio especifica para aqueles que compram dolares para realizar 
viagens internacionais. Normalmente, sao montantes menores que aqueles negociados 
para atividades produtivas ou financeiras. Assim o cambio turismo costuma ser mais alto 
(dolar mais caro) do que o comercial. 

— ► Paralelo: 

E urn mercado ilegal. Surge quando a compra de dolar e restrita pelo governo. Nessa 
situagao, as pessoas recorrem a compra fora dos padroes legalmente estabelecidos. 

— > Futuro: 

Considere urn exportador que tenha urn campo de soja plantado para safra daqui a seis 
meses e que ja tenha fechado o valor dessa saca em dolares com seu cliente. Esse 
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exportador pode temer que uma valorizagao do cambio torne a sua receita de vendas em 
reais muito pequena daqui a seis meses. Para eliminar esse risco, ele recorre ao mercado 
futuro. 

Exemplificando com numeros: 

O exportador tem US$20 mil a receber daqui a seis meses. 

Se o cambio for R$3,00, esse valor sera equivalente a R$60.000,00 

Se o cambio for de R$2,00, esse valor sera equivalente a R$40.000,00 

Para cobrir seus custos de plantagao e colheita, o exportador considera que R$40.000,00 

sao insuficientes. Assim, ele tem que se proteger da possivel flutuagao do dolar para 

patamares de R$2,00 e inferiores. 

Hoje, no mercado cambial, ele pode vender e comprar dolares a R$2,12 no mercado a 
vista OU 

Comprar e vender dolares a futuro, ou seja, assumir o compromisso hoje de que daqui a 
seis meses ele vendera dolares a urn valor fixo de, digamos R$2,15. 

O valor de R$2,15 e o valor futuro esperado de R$2,12, considerando a perda de poder 
de compra da moeda. Isto e, R$2,12 nao compram o mesmo daqui a seis meses. Para 
manter o poder de compra, o valor tera que ser R$2,15. 

Se o exportador optar por vender os dolares a futuro ao valor de R$2,15, ele estara 
protegido de valorizagoes excessivas. Assim, se em seis meses o cambio estiver em 
R$1 ,90 a vista, isso nao afetara o ganho do exportador, pois alguem ja se comprometeu a 
comprar os dolares dele por R$2,15. Nesse caso, quern vendeu o dolar a futuro ganhou. 
Quern comprou, perdeu. 

O contrario tambem pode acontecer. O cambio a vista pode ser de R$2,40 daqui a seis 
meses. Nesse caso, o exportador sera obrigado a vender seus dolares, seis meses 
depois, a R$2,15, ou seja, mais barato do que venderia no mercado. Nessa situagao, ele 
perde e quern assumiu o compromisso de compra ganha. 

Em resumo: 

- se o prego do dolar hoje comprado no mercado futuro for maior que o prego 
observado efetivamente no futuro, ganha quern vendeu o dolar a futuro. 

- se o prego do dolar hoje comprado no mercado futuro for menor que o prego 
observado efetivamente no futuro, ganha quern comprou o dolar a futuro. 

Mesmo com a possibilidade de perda de ganhos extras, o exportador que vende a futuro 
elimina a duvida sobre a flutuagao cambial. O problema e que esse mercado abre espago 
para a especulagao, pessoas que buscam ganhar apenas com a compra e venda da 
moeda. 

Os investidores apostam no mercado futuro. Urn investidor pode vender dolares a futuro 
mesmo sem ter dolares. Ele faz isso porque acha que o prego do dolar vai cair. Se isso 
acontecer, ele compra a vista quando tiver que entregar a moeda e tera lucrado. Mas 
pode acontecer o contrario. 

Na epoca da crise de 2008, a Sadia operava no mercado futuro de dolares: 
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US$ a vista: R$ 1 ,70 

US$ futuro (3 meses): R$ 1,73 

O dolar vinha seguindo uma trajetoria de queda e a Sadia, que dispunha de dolares em 
fungao de suas exportagoes, operava no mercado vendendo a futuro, na expectativa de 
que o dolar continuasse a cair. Ela vendia em 3 meses urn dolar a R$1,73 que estava 
custando a vista R$1 ,55, por exemplo, embolsando a diferenga. 

No entanto, quando veio a crise, o dolar foi a R$2,40. Assim, a empresa estava vendendo 
a R$1,73 algo que agora custava R$2,40. Com urn agravante: a Sadia vendeu mais 
dolares do que dispunha, sendo obrigada a comprar dolares para honrar seus 
compromissos, arcando com a diferenga entre R$2,40 (prego que ela pagava para 
comprar) e R$1,73 (prego que ela assumiu receber pela venda). A empresa acabou sendo 
comprada pela Perdigao. 

Mercado Cambial 

O dolar e uma mercadoria como outra qualquer. 

Os ofertantes de dolares sao os exportadores, os receptores de investimento, etc. 

Os demandantes sao os importadores, as empresas que tern que fazer remessas ao 
exterior, etc. 




Oferta de dolares — >■ relagao positiva com a TO 

- Quanto maior a taxa de cambio, maior a quantidade ofertada 

- Quanto menor a taxa de cambio, menor a quantidade ofertada 

Demanda por dolares — > relagao negativa com a TC 

- Quanto maior a taxa de cambio, menor a quantidade demandada 

- Quanto menor a taxa de cambio, maior a quantidade demandada 

O acesso ao mercado cambial brasileiro e livre. Qualquer pessoa pode comprar ou vender 
dolares, basta informar o Banco Central para registro no Balango de Pagamentos. Nao e 
necessario pedir autorizagao. 

Se a taxa de cambio cai, e porque a oferta de dolares esta maior do que a demanda por 
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dolares. 

Se a taxa de cambio aumenta, e porque a oferta de dolares esta menor do que a 
demanda por dolares. 

Exemplo Brasil (ultimo anos): 

Balango de Pagamentos tem fechado positivo — >■ Qof US$ > Qdem US$ 

Razoes do superavit no BP brasileiro: 

- Juros no Brasil sao altos 

- Grande entrada de IED 

- Elevado prego das commodities 

Ha dois regimes de cambio: 

Cambio Fixo: 

- Taxa de cambio e fixada pelo Banco Central (ou pela autoridade monetaria local) 

- Bacen fica obrigado a comprar ou vender dolares na quantidade desejada pelo 
mercado para manter a taxa de cambio de equilibrio estabelecida. 

Se a Qof US$ > Qdem US$ — ► Banco Central tem que comprar dolares. 

Se a Qof US$ < Qdem US$ — > Banco Central tem que vender dolares. 

- Nesse sistema, as reservas internacionais sao essenciais para garantir a agao do 
Bacen. Nao ha liberdade para as Reservas Internacionais (Rl), elas estao 
subordinadas a taxa de cambio fixada. 

- Credibilidade depende das RIs. Ha maior risco de ataques especulativos. 

- Politica monetaria perde eficacia. 

Suponha que urn pais adote o cambio fixo e queira fazer uma politica monetaria 
contracionista: 

- Nesse caso, havera urn aumento da taxa de juros aplicada no mercado. 

- Esse aumento dos juros, torna os juros internos maiores do que os juros 
internacionais. 

- Juros mais altos atraem capitais para o pais. 

- Havera mais gente trocando dolares por reais do que reais por dolares. 

- O cambio nao pode ser alterado, ja que e fixo. 

- A base monetaria entao se expande. 

- Essa expansao tende a reduzir os juros ate o ponto inicial, quando os capitais 
param de entrar no pais. Nesse ponto, a oferta de moeda voltou ao patamar inicial, 
anulando o efeito da politica monetaria contracionista. 

Em urn regime de cambio flexivel, a entrada de capitais valorizaria o real, desestimulando 
a entrada de dolares e a oferta de moeda nao voltaria a ser a oferta inicial. 

O contrario tambem e verdadeiro. Suponha que urn pais adote o cambio fixo e queira 
fazer uma politica monetaria expansionista (aumento da oferta de moeda): 

- Nesse caso, havera uma redugao da taxa de juros aplicada no mercado. 
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- Essa redugao dos dos juros, torna os juros internos menores do que os juros 
internacionais. 

- Juros mais baixos provocam uma saida de capitals do pais. 

- Havera mais gente trocando reais por dolares do que dolares por reais. 

- O cambio nao pode ser alterado, ja que e fixo. 

- A base monetaria entao deve ser contraida para equilibrar novamente o cambio. 

- Essa contragao tende a aumentar os juros ate o ponto inicial, quando os capitals 
param de sair do pais. Nesse ponto, a oferta de moeda voltou ao patamar inicial, 
anulando o efeito da politica monetaria expansionista. 

Em urn regime de cambio flexivel, a saida de capitals desvalorizaria o real, estimulando a 
entrada de dolares pelo aumento das exportagoes liquidas e a oferta de moeda nao 
voltaria a ser a oferta inicial. 

Cambio flutuante: 

- Taxa de cambio e livremente fixada pelo mercado, pelos movimentos de oferta e 
demanda. 

- RIs sao livres. 

- Menor risco a ataques especulativos 

- Tendencia de longo prazo do resultado do BP ser igual a 0 (HAM = 0) 

Se o BP estiver superavitario, ou seja, a entrada de dolares for maior do que a saida, o 
real sera valorizado. 

Essa valorizagao ira gerar urn desincentivo a entrada de dolares (por exemplo, diminuindo 
as exportagoes) e urn incentivo a saida (por exemplo, aumentando as importagoes e os 
investimentos no exterior). 

Se o BP estiver deficitario, ou seja, a entrada de dolares for menos do que a saida, o real 
sera desvalorizado. 

Essa desvalorizagao ira gerar urn incentivo a entrada de dolares (por exemplo, 
aumentando as exportagoes) e urn desincentivo a saida (por exemplo, diminuindo as 
importagoes e os investimentos no exterior). 

- Politica fiscal perde eficacia. 

Suponha que urn pais adote o cambio flexivel e queira fazer uma politica fiscal 
expansionista: 

- Nesse caso, havera uma redugao da poupanga do governo e urn desequilibrio 
entre poupanga e investimento. 

- Esse desequilibrio provoca urn aumento da taxa de juros aplicada no mercado. 

- Esse aumento dos juros, torna os juros internos maiores do que os juros 
internacionais. 

- Juros mais altos atraem capitals para o pais. 

- O cambio sera valorizado, desincentivando as exportagoes e incentivando as 
importagoes. 

- No conjunto do PIB, o aumento do G tern seu efeito atenuado por uma redugao do 
X - M, lembrando: PIB = C + I + G + X - M 
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Em um regime de cambio fixo, a entrada de capitals nao valorizaria o real, provocaria urn 
aumento da base monetaria e teria como resultado a expansao do PIB. 

Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) 

Tendencia de que o prego dos bens seja o mesmo em todos os paises: 

PEUAXTC = Pbrasil 
Ex: US$2,5 X 2 = R$5,00 

Para fins teoricos, a PPC despreza os custos dos transportes e os limites para o 
comercio. 

Segundo a PPC, se os pregos no Brasil aumentam, a TC tern que aumentar para manter o 
equilibrio dos pregos em dolares. Ou seja, a inflagao brasileira pressiona por uma 
desvalorizagao do real. 

Assim: 

- aumento do prego do Brasil — > Pbr > Peua 
7,5 (Pbr) e diferente de 2,50 X 2 

- Como o produto esta mais caro no Brasil, aumenta a importagao dos produtos 

- O aumento da importagao aumenta a demanda por dolares e, com ela, o prego do 
dolar, desvalorizando o real. 

O contrario tambem e verdadeiro. Se a TC aumenta, desvalorizando o real, a inflagao 
tambem aumenta. 

- Aumento da TC aumenta o custo dos insumos 

- Aumento da TC tambem aumenta os pregos dos produtos acabados, reduzindo a 
concorrencia dos importados para a industria nacional 

- Esses dois fatores pressionam para um aumento da inflagao 

Peua X TC = Pbr 

Atualmente, a TC esta caindo e o prego no Brasil esta subindo, ferindo a PPC: 

Peua X TC < Pbr 

Peua < Pbr — > competitividade do produto brasileiro esta caindo. 

O poder de compra da moeda brasileira e maior nos Estados Unidos do que no Brasil. 
Isso significa que produzir no Brasil torna-se menos vantajoso do que produzir nos 
Estados Unidos. 

Observagao: o valor nominal da taxa de cambio nao quer dizer nada! O que importa 
e o poder de compra, isto e quanto o dolar compra no Brasil e nos Estados Unidos. 

Guerra cambial: 

China e Estados Unidos estao disputando para ver quern tern a moeda mais fraca. 

China: 

— > moeda desvalorizada ha decadas 
— ► aumento da competitividade das exportagoes 
— ► aumento do crescimento (exportagoes liquidas) 
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EUA: 

O pais nao se incomodava com os produtos Chineses baratos porque os consumidores se 
beneficiavam e as empresas americanas investiam na China. A recessao mudou a 
situagao. 

— > exigencia de aumento das exportagoes liquidas (combater o cambio fixo chines). 

— » nao alcangando a flexibilidade do cambio chines, os Estados Unidos passaram a 
adotar uma politica de desvalorizagao deliberada do dolar: 

Dolar esta fraco porque: 

- Juros baixos 

- Emissoes de dolares (600 bilhoes) 

- Desvalorizagao do dolar 

Resultado do dolar fraco: 

- aumento da liquidez internacional 

- aumento do prego das commodities 

Os paises que sao influenciados pela atragao de capital e do prego das commodities 
acabam tendo seu cambio valorizado. Exemplo: Brasil, Australia, Turquia, Canada, Suiga. 

Problema cambial da Europa 

Euro engloba paises como Alemanha, Italia, Grecia, Portugal e Espanha. 

Italia, Grecia, Portugal e Espanha, antes do euro, possuiam moedas fracas (lira, dracma, 
escudo e pesetas, respectivamente). A Alemanha, por sua vez, possuia uma moeda forte, 
o marco. 

Assim, o euro era “puxado para cima” pela Alemanha e “puxado para baixo” pelos PIIGS. 

Na media, a Alemanha acabou ganhando competitividade com o euro e os PIIGS 
perderam competitividade, passando por urn processo de desindustrializagao. 

So existem duas alternativas: 

- Os alemaes transferem continuamente recursos aos paises que perderam 
competitividade. 

- Acaba o euro. 



